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ユーロ圏の財政金融危機と
欧州中央銀行の対応
The Response of the European Central Bank to the Fiscal 





































　ユーロ圏の財政金融危機は、2009 年 10 月のギリシャの選挙においてパパンドレウ氏が率いる


















　2010 年 5 月 2 日、EU と IMF は、ギリシャ政府が 2009 年に 13.6％に達した財政赤字の対








　担保として使用できる証券については、リーマン・ショック直後の 2008 年 10 月 15 日に大幅
な緩和が行われ、それまで格付けがA‒以上という要件をBBB‒まで引き下げることとされた。
　2010 年 5 月の決定は、ギリシャ政府の国債、保証債については BBB‒という格付け要件も適
用しないというものである。つまり、ギリシャ国債がどれだけ格付けを引き下げられても担保適
格性を有するとされたのである。この措置は、地味なものであるが、ギリシャの民間銀行にとっ















































































































































































































策当局の危機感が強まった。このような中で、ユーロ圏の財務相は 5月 9 日から 5月 10 日にか
けて徹夜の協議を行い、財政金融面で困難に陥ったユーロ圏の国を救済するために必要な金融支




　このようなユーロ圏政府の動きに対応し、2010 年 5 月 10 日、欧州中央銀行は金融市場におけ
る深刻な緊張に対処するために新たな方策を取ることを決定した。その柱は証券市場プログラム

















































































































































































































































　さらに 8月 7 日、欧州中央銀行は再び SMPを積極的に実施することを発表した。SMPは、
2010 年 5 月に導入されたが、2011 年 3 月末以降はこのプログラムに基づく証券購入は停止され
ていた。SMPの再開に当たり、欧州中央銀行はイタリア、スペイン政府が財政政策、構造政策
において発表した措置、改革を考慮したとしている。この点については、イタリア政府との間で
舞台裏の厳しい駆け引きがあったことは前述のとおりである。第 4図の示すとおり、2011 年 8









にはついに 7％を超える水準に達した。11 月 25 日にイタリア政府が発行した期間 6カ月の短期



































式が導入された。2009 年 5月には期間 1年の固定レート満額割当て方式のLTROが導入された。
















　3年物の長期リファイナンス・オペ（以下 3年物 LTROという。）に基づく資金供給は、2011 年

















6300 億ユーロに上っていたが、3年物 LTROにより、その 60％以上がカバーされた⒃。また、
前述のように適格担保要件が緩和されたことによりユーロ圏の中小の金融機関も 3年物 LTRO






























































































　12 月 8 日の記者会見において、ドラギ総裁は、3年物 LTRO及び適格担保要件の緩和は、銀
行部門の流動性へのアクセスを改善し、ユーロ圏のマネーマーケット機能強化を目的とするとと
もに、これらの措置が非金融法人及び家計への信用供与を支持することを期待していると述べ
た。しかし、非金融法人及び家計への貸出は増加しなかった。2011 年 12 月末と 2012 年度 6 月









が、B国の B会社（取引銀行は B銀行）に 100 万ユーロの送金を行う場合の手順は次のとおりで
ある。以下、ユーロシステムを構成するA国中央銀行をA国NCB、B国中央銀行を B国 NCB
と呼ぶ。
①A銀行はA会社の預金残高を 100 万ドル減少し、Target 2 に送金を注文する。
②Target 2 は、A銀行がA国 NCBに有する当座預金を 100 万ユーロ減額する一方で、B銀行
が B国NCBに有する当座預金の残高を 100 万ユーロ増加する。
③この際、取りあえずA国NCBは、A銀行の当座預金減少額 100 万ユーロと同額を B国 NCB










































































































































































































































































を上回る高水準を記録することとなった。同国の 10 年物国債の流通利回りは 7月後半には 7.5％





6図から第 8図のとおりTarget 2 残高の不均衡が 2012 年春から夏にかけて拡大したことにも示
されている。インターバンク市場は、各国国内ではある程度機能していたものの国境を越えては




















































































































裁は思い切った行動に出ることとなった。2012 年 7 月 26 日、ロンドンにおける講演においてド
ラギ総裁は次のように述べた26。
「欧州中央銀行は、ユーロを守るため、与えられた権限の範囲内で、あらゆる措置を取る用
意がある。私を信じて欲しい。その措置は十分なものになる。」（Within our mandate, the ECB 





































































































利回りは、9月 6 日の OMT発表後一段と低下を続けた。スペイン国債（10 年）の利回りは、9
月 3日には 6.9％であったが、9月 7日には 5.6％まで低下し、12 月 13 日には 5.3％となった。イ
























　すなわち、Pr ＝ Pi ＋ Pg ＋ Pd ＋ Pc






























































































































































































は小国とほとんど変わらない39。政策理事会は、欧州中央銀行の執行部（members of the executive 
board）を構成する総裁以下 6名の理事と 17 のユーロ加盟国の各国中央銀行の総裁によって構成











2012 年 10 月にドイツ連邦議会に出席し、対話を行うという異例の対応を行った。今後ともこの
点については、的確な舵取りが求められよう。
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